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صخلم: 
 تيسكيربلا ةمزأ رثأ سايقو ليلحت ىلا ةيثحبلا ةقرولا هده فدهت(Brexit) ىلع ةيلاملا قاوسلأا  ،ةيبورولأا
 ؛ايناملأو اسنرفو ايناطيرب نم لكل يلاملا قوسلا تارشؤم تابلقتل ينفلا ليلحتلا ىلع دامتعلاا للاخ نم كلذو
ملا قوس تارشؤم ءادأ ريثأت نايبتو ليلحت مت امك رشؤم ةيكيمانيدل اهتباجتسا ىدمل اسنرفو ايناملأ نم لكل لا
رياني( نم ةدتمملا ةرتفلا للاخ كلذو ،يناطيربلا يلاملا قوسلا6102- ربمسيد6102.) 
 تيوصت دعب ةرشابم ةمدصلل ةعرسبو تباجتسا دق ةسوردملا ةيلاملا قاوسلأا نأ ةساردلا جئاتن ترهظأ
حتلاا نم جورخلا حلاصل نييناطيربلايبورولأا دا، ةداح تابلقت تفرعو ايجيردت لوزت ام ناعرس تلصوت امك ،
 رشؤم نم نيهاجتاب ةيببس ةقلاع دوجو ىلا ةساردلالا ةيلاملا قوسلأا تارشؤم وحن يناطيربلا يلاملا قوس
ةيبورولأالجناو نسناهوج رابتخا ىلع دامتعلاا للاخ نم اهنيب اميف كرتشم لماكت ةقلاع دوجو نيبت امك ،- 
.رجنارغ 
ةيحاتفملا تاملكلا : داحتا ،تسكيرب ةمزأيبوروأ، لاملا قاوسأ تارشؤم،  ليلحتينف ، لماكت.كرتشم 
فينصت JEL: C52  ،G01 ،.G15   
Abstract: The purpose of this paper is to analyze the impact of Brexit Crisis on global 
financial markets; By using technical analysis of the volatility of financial market indices of 
Britain, France and Germany; The impact of the performance of the German and French 
capital market indices was analyzed and demonstrated for their responsiveness to the 
dynamics of the British financial market index During the period from January 2016 to 
December 2016 .  Results of the study shows that the financial markets studied absorbed the 
stock market just after the Brexit, representatives of the sudden fluctuations that will 
disappear gradually .  The study also found a causal relationship in two directions from the 
FTSE100 Index towards the financial markets studied indicators, as demonstrated by the 
existence of cointegration relationship according to the Johansen and Engel-Granger tests. 
Keywords: Brexit crisis; European Union; Stock market indicators; technical analysis; 
Cointegration.  
Jel Classification Codes: C52, G01, G15. 
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 :مقدمة
علاقة ل طويل سؤال تكمن إجابته وراء تاريخ ؟كيف وصلت بريطانيا إلى مرحلة البريكست
الأوروبية قبل الاستفتاء -تميزت العلاقة البريطانية حيثبريطانيا مع دول الاتحاد الأوروبي، 
بعدم  يمكن وصفهابالتعقيد طوال فترة عضويتها البريطاني على مغادرة الاتحاد الأوروبي 
فمع ازدياد تكامل الاتحاد الأوروبي اشتبكت بريطانيا مع ؛ نسجام في التوجهات والأهدافالا
مما أدى الى فقدانها للعديد من الصلاحيات داخل  ،الاتحاد الأوروبي بشأن العديد من القضايا
 الاتحاد الأوروبي.
ضربة  يبخروج بريطانيا من الاتحاد الأوروب 2094جوان  24يوم  قرار البريطانيين شكل
قوية في بيئة اقتصادية دولية هشة أصلا، والتي شهدت تتالي مجموعة من الأزمات في الفترة 
أزمة الديون السيادية، أزمة اليونان، انخفاض أسعار النفط، تباطؤ  ،2116الأخيرة (أزمة 
 مما جعل دول الاقتصاد الصيني، ومشاكل البلدان الناشئة، الركود في التجارة العالمية...)،
 الكبرى. اتالأزمأثر الاتحاد عاجزة عن تحمل 
ن قرار خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي قد وضع مستقبل نموذج الاتحاد الأوروبي أذ إ
فالبريكسيت  ،موضع تساؤل كبير، إذا كان الاتحاد يوصف حتى وقت قريب، بالأكثر نجاحا
  :شكالية البحث على النحو الآتيصياغة إيفتح أزمة جديدة في الاتحاد الأوروبي، وعليه تم 
 ؟الأوروبيةالأسواق المالية مؤشرات خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على  أثرما مدى 
تأثير لمؤشر السوق المالي البريطاني على مؤشرات وتقوم فرضية الدراسة على وجود علاقة 
 ؟الأوروبيةالأسواق المالية 
ثر خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على أتهدف هذه الدراسة الى تحليل وقياس 
على  )tixerB( ل تحديد تداعيات أزمة البريكسيتالأسواق المالية المدروسة، وهذا من خلا
سلبيات وايجابيات خروج بريطانيا من كل من لى توضيح إمرورا  ،الطويلالقصير و  ىالمد
 .على الجانبين البريطاني والأوروبي الاتحاد الأوروبي
الإجابة على الإشكالية السابقة، تضمنت الدراسة العناصر قصد يق هذا الهدف و ولتحق
  الآتية:
  تداعيات خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي -
 ايجابيات وسلبيات خروج بريطانيا من الاتحاد الاوروبي -
 الأسواق المالية المدروسة مؤشرات التحليل الفني لتقلبات -
أزمة بريكست وأثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض 
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ر السوق المالي البريطاني على المؤشرات الأوروبية دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤش -
 )2016ديسمبر  -2016الرائدة خلال الفترة (يناير
  تداعيات خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي :المحور الأول
 24 في الاتحاد الأوروبييمكن وصف تصويت البريطانيين لصالح الخروج من      
-بأنه رهان على مستقبل اقتصادي غامض، فعلى الرغم من أن كلا الفريقين 2094 جوان
م يؤكد أنه قدم حججا اقتصادية مهمة لترجيح رأيه فإن أيا منهما ل -المؤيد للخروج والمعارض له
 وأوروبا والعالم. بريطانيايدرك تماما حجم التبعات المحتملة على اقتصاديات 
سيتم عبر مسار طويل ومعقد وليس من الوارد أن ولا غرابة في ذلك، لأن الخروج      
وهناك عناصر كثيرة لن يتسنى تقييمها إلا وفق الاتفاقيات التجارية  0094يتحقق قبل عام 
والاقتصادية التي ستتمكن بريطانيا من إبرامها بعد الخروج، غير أنه يمكن تحليل التداعيات 
وتوقع تداعيات على صدور نتائج الاستفتاء الفورية التي تفاعلت على المستوى الاقتصادي فور 
 .المدى البعيد
 على المدى القصير: بريكسيتتداعيات أزمة  -
حالة من الفوضى بعد إعلان  أسواق العملاتشهدت : على الأسواق المالية بريكسيت أثر 
الاستفتاء، ففي غضون دقائق من الاستفتاء بدأ الجنيه الإسترليني بالانخفاض بنسبة  نتائج
عاما، كما و أظهرت بورصة لندن انخفاضا بنسبة  10ليبلغ بذلك أدنى مستوى له منذ  )21%(
خسرت  حيث ،، كما وامتد تأثير البريكست إلى كافة أسواق الأوراق المالية في العالم)2,5%(
ترليون دولار)  1.0ترليون دولار) ليتجاوز بذلك خسارة ( 0.6( قيمتهالأسواق المالية العالمية ما 
-نهاية جلسة يوم الجمعة عرفت سوق باريس اضطرابات حادة قدرت ب ( ، و2116أزمة في 
 & ,naI ,luaP ,lraC( )%6.0-( ) ولندن%1.9-( وطوكيو  )%2,2-فرانكفورت ( )، أما%2
وقد أشارت الأبحاث إلى أن سبب انخفاض في مستوى النمو  )611 .p ,6102 ,divaD
حيث  ،لى تأثير الثروة على استهلاك الأسرإقصير راجع الاقتصادي في بريطانيا على المدى ال
انخفاض لى إخرى انخفضت قوتهم الشرائية بسبب انخفاض قيمة الجنيه من جهة، ومن جهة أ
  )02 .p ,6102 ,naeJ( . الاستثمار في البلاد وذلك راجع إلى أزمة الثقة
ليلة   005 P&S بورز ستاندرد اند مؤشرفقد عرف  :على مؤشرات أسواق المال بريكسيت أثر
كل  %)،9,0الكندي فقد عرف خسارة قدرها (  XST/P&Sأما ،)%2.2الجمعة انخفاض قدره (
 sioçnarF( هذه الاضطرابات تعكس المخاوف الناتجة عن القرار الذي اتخذه الشعب البريطاني
سبة البريطاني بن001 ESTF  فاينانشال تايمز ، كما انخفض مؤشر)1 .p ,6102 ,sicnarF &
واق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض أزمة بريكست وأثرها على الأس
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%)، في 1.9-( بنسبة 522 iekkiN نيكاي ، وتراجع سعر إغلاق مؤشر )6102 ,CBR( %)1(
 CACكاك %) والمؤشر الفرنسي9بنسبة ( XAD داكس حين انخفض كل من المؤشر الألماني
 . )6102 ,CBR( %)5.8بنسبة (
يث تمثل ح ،رسم بياني لتطور المؤشرات الرائدة في الاتحاد الأوروبيالموالي الشكل يوضح 
 .2016/21/06النقطة السوداء يوم الاستفتاء المصاحب ليوم 
 تطور المؤشرات الأسواق المالية الرائدة في الاتحاد الأوروبي خلال مرحلة البريكسيت :0الشكل 
 
 
 
 
 
 
 .)5.p ,6102 ,saihttaM( :ecruoS
ة بعد تقلبات حادة مباشر  أسواق العملاتشهدت : على أسواق العملات بريكسيت ثرأ 
وفي  )%2.0(نسبةقيمة الدولار الأمريكي بظهور نتائج الاستفتاء البريطاني حيث ارتفعت 
 نخفضت قيمة الدولاراو  كما ،)%1.0(نخفاضا أمام الدولار بنسبة قدرهاالمقابل عرف اليورو ا
  ) مقابل الدولار الأمريكي%0.1(رتفع بنسبةا )، أما الين الياباني%0.6الكندي بنسبة(
 .)1 .p ,6102 ,sicnarF & sioçnarF(
إذا كانت المخاطر تبدو محدودة في الأسواق المالية، فالخطر الحقيقي يكمن في عدم استقرار 
فانخفاض قيمته مقابل اليورو أثار العديد من المخاوف حول  ،تكافؤ  زوج العملة الجنيه/اليورو
انخفاضا وصل إلى ما وفي بداية أكتوبر عرف الجنيه ، تراجع الاستثمار واسع النطاق
انخفض الجنيه ، حيث مقابل اليورو(٪10(مقابل الدولار الأمريكي و (٪20)يقارب 
 ,ASLE ,REGLOH(مقابل اليورو )8.5%(ومقابل الدولار الأمريكي  )1.8%(بنسبة
 .)5 .p ,8102 ,DEMHA & ,SAMOHT ,SINNED
فقد  )ESABIRAP BNB(فحسب تقديرات بنك  :الناتج المحلي الاجماليعلى  ريكسيتب أثر
على مدى سنتين أو ثلاث سنوات  (٪6أشارت إلى انكماش في الناتج المحلي الإجمالي قدره (
 .  9016من الانسحاب لاسيما في عام 
أزمة بريكست وأثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض 
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 على المدى الطويل: تداعيات أزمة بريكسيت -
الغموض وحالة عدم اليقين تسيطر على شكل المبادلات  نإ :المبادلات التجاريةأثره على 
 تأثير سلبي راجع إلى إلى جارية التي ستكون عليها مستقبلا حيث تشير معظم النماذجالت
 من )%28( فنسبة ،صعوبة الوصول إلى السوق الموحدة وتراجع الاستثمارات الأجنبية المباشرة
 .  )4 .p ,6102 ,mailliW( مصدره الاتحاد الأوروبي المباشر في بريطانيا مخزون الاستثمار الأجنبي
تأثرا  أما بالنسبة للناتج الداخلي الخام سيكون أقل :الناتج المحلي الاجماليعلى  بريكسيت أثر
إذ هنالك تباين كبير في حجم الآثار )42 .p ,8102 ,xelA & ammeG(  في المدى الطويل
السلبية مرتبط باتجاهين أولهما هو أنه تشير معظم النماذج إلى أنه كلما زاد احتمال إمكانية 
ل إلى السوق الأوروبية الموحدة كلما انخفضت تكاليف الخروج والعكس صحيح  ففي الوصو 
هذه الحالة سيتم الاعتماد على تشريعات وقوانين منظمة العالمية للتجارة وبالتالي ارتفاع تكلفة 
 الخروج.
ة كية للتجارة مدرجة في النماذج أي مراعايمن المهم كثيرا معرفة إذا ما كانت الآثار الدينام
وأثرها على الإنتاجية على مختلف اقتصاديات  ،الآثار الغير مباشرة لانخفاض الانفتاح التجاري
 م اليقين حول حجمها فبالأخذ بعينولكن هنالك عد ،إن مثل هذه الآثار ليست مثيرة للجدل
والمعهد الوطني  OTWالاعتبار لهذه الآثار ومع افتراض قواعد المنظمة التجارة العالمية 
نجد أن الناتج المحلي الإجمالي  yrusaerT MHو RSEINوث الاقتصادية والاجتماعية للبح
 على المدى الطويل.) %9سيكون أقل من (
من الصعب توقع الآثار المترتبة على البريكست على المدى الطويل فهي مرهونة بنتائج 
 حاد الأوروبي. المفاوضات التي ستعتمد عليها بريطانيا في علاقاتها المستقبلية مع الات
في استطلاعات الرأي الرئيسية التي أجريت في الدول الأعضاء في الاتحاد : خطر العدوى
الأوروبي يبرهن على وجود زيادة كبيرة في عدم الثقة بخصوص المشروع الأوروبي. التخوف 
زدياد (التفاعل المتسلسل) وهو ا تأثير الدومينو الأكبر لا يتوقف عند خروج بريطانيا بل إطلاق
أحزاب اليمنية المتطرفة للمطالبة بالانفصال عن الاتحاد الأوروبي في كل من هولندا والمجر 
 )6102 ,engiatnoM( ولعل البلد الذي يوجد فيه خطر أكبر هي فرنسا ،وجمهورية التشيك وبولندا
ا بناء روبيسيكون لمغادرة المملكة المتحدة من الاتحاد الأوروبي تأثير كبير على الاقتصاد الأو  
بين المملكة المتحدة والاتحاد الأوروبي  التي ستفرض اللوائح التنظيمية والأنشطة المالية على
؛ بشكل خاص وذلك مرهون بطبيعة المفاوضات المستقبلية التي ستربط بريطانيا بالاتحاد
 )8 .p ,8102 ,naitsirhC & aleahciM( والجدول التالي يوضح تطور الأحداث بعد البريكسيت
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 : تطور الأحداث بعد البريكسيت0الجدول 
 الأثر: القطاع: الحدث:
 .ستجابة الأسواق المالية وانخفاض الجنيه الإسترلينيإ  بريكسيتاستفتاء  جوان 42
 2094
 
 
حالة من عدم 
 اليقين
 تقلب الأسواق المالية. الاقتصاد الكلي
هلاك حالة عدم اليقين من شأنها التأثير على الاست المالي
 قرارات الاستثمار والتوظيف.
  2094
 
أثر على الاقتصاد 
 المحلي
تبدأ المفاوضات حول الاتفاقيات الجديدة بين بريطانيا  الاقتصاد الكلي
والاتحاد الأوروبي، ويساهم انخفاض الجنيه 
الإسترليني سابق إلى رفع أسعار الواردات مما يؤدي 
الإنفاق  إلى تضخم وارتفاع معدلات البطالة وتراجع
 الاستهلاكي وانخفاض الاستثمار.
كما ستطبق الحكومات الأوروبية القارية ضغوطا  المالي  
على شركات البلد الأصلي لإعادة الوحدات 
والموظفين إلى الوطن، بدلا من تحويلها إلى مواقع 
 البلدان الثالثة كأيرلندا.
 في الطلب المحلي.التخفيف من حالة عدم اليقين وتعا الاقتصاد الكلي  2094
الاتفاقيات التجارية 
 جديدا تأخذ شكلا
فقدان الوظائف في قطاعات الخدمات المالية في  المالي
بريطانيا حيث ستنتقل الشركات نحو الاتحاد الأوروبي 
 لتصبح كيانات قانونية داخل الاتحاد الأوروبي.
  0094
دخول الاتفاقيات 
التجارية حيز 
 التنفيذ
 ركود نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. الاقتصاد الكلي
سوف تؤدي علاقة بريطانيا  الجديدة مع الاتحاد  المالي
الأوروبي إلى انكماش في القوة العاملة في بريطانيا 
 وانخفاض في الخدمات المصدرة.
بداية الانتعاش  9494
  تدريجياالاقتصادي 
لحقيقي انطلاقا من الناتج المحلي الإجمالي ا نمو الاقتصاد الكلي
 مستويات دنيا.
تراجع حجم القطاع المالي بسبب فشل الشركات الغير  المالي
تابعة للاتحاد الأوروبي في تعويض الأعمال المفقودة 
 في الاتحاد.
 )6102 ,tinU ecnegilletnI tsimonocE ehTن بالاعتماد على تقرير (امن إعداد الباحث المصدر:
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 خروج بريطانيا من الاتحاد الاوروبي  ابيات وسلبياتايج :المحور الثاني
يتطلب قرار بريكسيت دراسة تأثير خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على اليورو 
والمملكة المتحدة والعالم ككل، فالتكتل بين الطرفين ساعد على تعزيز مكانة لندن كمركز مالي 
و أحد أهم الأحداث الاقتصادية التي عرفتها ه الاتحاد الأوروبيوانفصال بريطانيا عن  عالمي
%، 1.01يونيو والذي نتج عنه تأييد الانفصال بنسبة  06، وذلك بعد استفتاء 2016سنة 
النتيجة التي اعتبرها الكثيرون من الخبراء الاقتصاديين صدمة كبرى غير متوقعة للاتحاد 
 . والاقتصاد العالمي بصفة عامة
 نيا:ايجابيات بريكست على بريطا -
 المزيد من التقنين :أولا
إلى أن البريكست سوف تعود على  EDCOتشير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 
بريطانيا بآثار ايجابية على أنشطتها وتمكنها من التحرر أكثر من القوانين والقيود، لكن هذا 
 )6 .p ,6102 ,sllevoL( :الاحتمال يصعب تحققه لسببين رئيسيين
أن التكامل الاقتصادي مع الدول الأعضاء يتطلب الحد الأخذ بعين الاعتبار ينبغي ذ إ
 .وذلك من أجل تيسير وتشجيع الاستثمارات عبر الحدود ،الأدنى من مواءمة التشريعات الوطنية
 مساهمة أقل في ميزانية الاتحاد الأوروبي :ثانيا
بريطانيا من الاتحاد  شكلت هذه النقطة أحد أهم نقاط القوة التي طرحها مؤيدو خروج
الأوروبي، والمتمثلة في توفير الالتزامات التي تترتب على عضوية بريطانيا، إذ يقدر بأن 
 من إجمالي الناتج المحلي لها كتكاليف مباشرة وغير مباشرة.)11%( بريطانيا تنفق ما نسبته
 )0، صفحة 2016(المركز العربي للأبحاث،  و تشمل هذه التكاليف:
تقدر  والتي ،ميزانية الاتحاد الأوروبي المتمثلة في مساهمة بريطانيا في: المباشرةالتكاليف 
حيث بلغ صافي ما دفعته بريطانيا  للاتحاد  ،من إجمالي الناتج المحلي البريطاني)52,1%(بـ 
من ميزانية  )21%(وهو ما يمثل ،مليار جنيه إسترليني 1.2 بـ 1016الأوروبي في عام 
 .الاتحاد الأوروبي
التكاليف المترتبة على بريطانيا بسبب امتثالها لتشريعات  هي :غير المباشرةالتكاليف 
القيود المالية والسياسات الزراعية الأوروبية  ،الاتحاد الأوروبي مثل تشريعات قوانين العمل
وأيضا التكاليف المترتبة على ازدياد البطالة بين صفوف البريطانيين بسبب  ،المشتركة
٪) من إجمالي 57.9( ويبلغ مجموع هذه التكاليف نحو .ن الأوروبيين وتكاليف أخرىالمهاجري
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كما أن أي مساهمات مستقبلية مرهونة بالترتيبات المتفق عليها بين  الناتج المحلي البريطاني.
 .)01 .p ,6102 ,enhguaV( بريطانيا والاتحاد الأوروبي
 :بريكست على بريطانياسلبيات  -
قود واحدة من أبرز مركزين ماليين عالمين جنبا الى جنب مع نيويورك كانت لندن طوال ع
تستضيف كما ، )4 .p ,6102 ,anaS( وقد وضع خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي في خطر
مصرفا، والعديد من شركات التأمين والمستثمرين من المؤسسات وصناديق  210 ما يقاربلندن 
تتصدر أيضا نمو شركات التكنولوجيا الفائقة، وهي اذ ، ومقدمي التمويل المتخصصين التحوط
موطن لأكبر سوق مالي في الاتحاد الأوروبي والسوق المشتقة الأكثر تطورا والبنية التحتية في 
صناعة الخدمات المصرفية تشكل ف ،)2 .p ,6102 ,leraK( مجال المقاصة والتسوية ذات الصلة
الخدمات المالية في بريطانيا يتم تصديرها للاتحاد  فثلث ،) من الناتج المحلي الإجمالي7%(
من الواضح أن بريطانيا سوف تفقد تأثيرها على الاتجاه المستقبلي وطبيعة لوائح . و الأوروبي
 .)24 .p ,6102 ,enhguaV( الاتحاد الأوروبي التي قد تضطر إلى تنفيذها
نخفاض مستويات الحجج التي طرحت لصالح التصويت إلى إمكانية اولعل من أبرز 
إذ أنه من المستبعد جدا حدوث تغيرات كبيرة في طبيعة التنظيم المالي في المملكة التنظيم، 
المتحدة، وذلك لأن التنظيم المالي عالمي الطابع. ويستمد جزء كبير منه من المعايير التي 
 .)1 .p ,6102 ,hmaiN( وضعتها الهيئات الدولية
 :لأوروبيالاتحاد ابريكست على  ايجابيات -
لطالما شكل الاتحاد الأوروبي هاجسا وتهديدا لقوة بريطانيا، فمن الواضح أن هدف بريطانيا  
منذ البداية كان اضعاف الوحدة النقدية من جهة و من جهة أخرى فان بريطانيا تنظر للاتحاد 
من تعمل لتعديله لصالحها، مما يثير كثيرا غضب كل روبي من زاوية مصالحها الخاصة و الأو 
  .ن خروج بريطانيا يعني خروج المتشككين لفكرة الاتحاد الأوروبيإوعليه ف ،فرنسا وألمانيا
 :الاتحاد الأوروبيسلبيات بريكست على  -
من المقدر أن يكون الأثر الاقتصادي على منطقة اليورو أقل بكثير مما هو عليه بالنسبة 
لهما القدرة  حالات عدم التأكدسواق و تقلبات الحادة في الأالن إومع ذلك ف ،للاتحاد الأوروبي
 . )2 .p ,6102 ,AVBB( منخفضةعلى التأثير على وتيرة الانتعاش وفي بيئة نمو 
أي ما يعادل  مليار يورو 8166وروبي ما يعادل انخفاض الناتج المحلي في الاتحاد الأ
لأوروبي الناتجة ، بالإضافة إلى انخفاض إيرادات الاتحاد امن الناتج المحلي الإجمالي (٪)61
 . )2110، 22ocesj( عن غياب مساهمات بريطانيا للاتحاد الأوروبي
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 قادري علاء الدين &بوزيان مختارية    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ)  المؤشرات المالية الأوروبية
 
 لأغواطا جامعة       1002،  جانفي11 :العدد   11المجلد:  _)3102-6762 :NSSI(   العدد الاقتصادي دراسات  
 
 164 
 الأسواق المالية المدروسة مؤشرات التحليل الفني لتقلبات :لثالمحور الثا
لتقلبات مؤشرات  باستخدام خرائط الشموع اليابانية سنقوم بالتحليل الفنيفي هذا المحور 
لكل من السوق المالي البريطاني والفرنسي والألماني  تحاد الأوروبيالأسواق المالية الرائدة في الا
به البريطانيون حول خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي  مالذي قا ليلة الاستفتاءعلى التوالي 
 :)2016/21/06( بتاريخ
 :)001ESTF(التحليل الفني لتقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني  -
 )001ESTFؤشر السوق المالي البريطاني (رسم بياني لم :4الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 esruobssenisuB :ecruos
الاتجاه في فوتسي  )001ESTF( تطور مؤشر أن 61 الشكلما يمكن ملاحظته من 
نقطة مما يشير إلى  1112ى كما أن مستويات الدعم غير مخترقة تشير إل ،الصاعد في القناة
الاستفتاء أترث سلبا على مؤشر فوتسي بانخفاض ما يمكن استقرائه أيضا أن نتائج خطر. و 
 ذحيث انخفض في الدقائق الأولى من، نقطة 12.2002في يوم واحد ليبلغ  (% )51.3نسبته
لا أنه إ، 2116) وهو الهبوط الأكبر له منذ أزمة الرهن العقاري عام %9.2بدأ التداول بمقدار (
لى المكاسب التي حققها إراجع  وذلك )،2.3(جلسة التداول لتنخفض الخسارة الىتحسن خلال 
المصدرين البريطانيين بسبب انخفاض قيمة الجنيه الاسترليني ووعود البنك المركزي البريطاني 
 ست لم يؤدي إلى اختراق قناة الصعود.يكالبر ، إذن دائما في اتجاه صاعد طويل بدعم السوق
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 ):04 CACالتحليل الفني لتقلبات مؤشر السوق المالي الفرنسي( -
 )04CACرسم بياني لمؤشر السوق المالي الفرنسي ( :2الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 retokisruoB :ecruos
 بعد ظهور نتائج الاستفتاء، )04CAC(تراجع مؤشر  01الشكل  من خلال نلاحظ
 .ليعود بذلك إلى نقطة البداية ومواصلته في الاختراق الهبوطي
 حليل الفني لمؤشر السوق المالي الفرنسي : مستويات الدعم والمقاومة للت4الجدول 
 نقاط مستويات الدعم والمقاومة
  1108  2908  2188 مستويات الدعم
  1818  2188 مستويات المقاومة
 .ن بالاعتماد على بيانات متفرقةثامن إعداد الباح المصدر:
ومؤشر القوة  ،euqitsahcotS التذبذب كما تشير المؤشرات الفنية إلى ارتفاع كل من مؤشر
ر ن اتجاه المؤشإوعليه ف ،)DCAM( ماكد توسط حركة تقارب الانحرافم ومؤشر ، ISRالنسبية
 .نحو اتجاه هابط )04CAC(السوق المالي الفرنسي 
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 :)XADالتحليل الفني لتقلبات مؤشر السوق المالي الألماني ( -
 )XAD( لألمانيرسم بياني لمؤشر السوق المالي ا :2الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 moc.xertbolg.swen :ecruoS
المالي الألماني  الصدمة وعدم اليقين بهذه الكلمات يمكن وصف افتتاح مؤشر السوق
نقطة ليحقق بذبك انخفاض قدره  9061حيث بلغ  ،نتائج الاستفتاء بعد ظهور )XAD(
تراجع أسهم الشركات في القطاع نلاحظ كما  ،نقطة ليسلك بذلك الاتجاه الهبوطي1110
على ٪) 00٪) و(6.80بنسبة ( knabzremmoCبنك  ehcstueDوكذا أسهم بنك  ،والمالي
 فقدان الثقة والتقلبات في أسواق المالية للاتحاد الأوروبي. وسبب ذلك ،التوالي
دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على  :الرابع المحور
 )2094ديسمبر  -2094المؤشرات الأوروبية الرائدة خلال الفترة (يناير
ني على مؤشرات السوق المالي البريطاسنقوم في هذا المحور بقياس أثر تقلبات مؤشر 
لسوق المالي الألماني والسوق المالي الفرنسي، باستخدام اختبرا التكامل المشترك ونموذج ا
  MCE.حيح الخطأ صت
 :التحليل الوصفي لسلاسل أسعار إغلاق مؤشرات الأسواق المالية المدروسة -
السوق  تتمثل الدراسة الوصفية في التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة المتمثلة في مؤشر
وأخيرا المؤشر العام  ،)04 CAC()، مؤشر السوق المالي الفرنسيESTFالمالي البريطاني (
) مشاهدة يومية، تمتد من 116، حيث تتكون السلاسل من ()XAD(للسوق المالي الألماني 
 .) باستثناء أيام العطل2016) إلى غاية (ديسمبر 2016(يناير
ق كل من مؤشرات الأسواق المالية قيد الدراسة تطور أسعار إغلا المواليالشكل و يوضح 
 خلال الفترة المذكورة.
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: تطور أسعار إغلاق مؤشر سوق المالي البريطاني والفرنسي والألماني خلال الفترة ( يناير 5الشكل 
 )2094ديسمبر  –2094
 
 
 
 
 
 
 
 ).sweivE(ن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج ثامن إعداد الباح المصدر:
أن السلاسل الزمنية الخاصة بالمؤشرات العامة لكل من السوق  11من الشكل نلاحظ 
 السلسلة الأصلية خلال فترة الدراسة.  المالي البريطاني والفرنسي والألماني غير مستقرة في
 المالية المدروسة: الأسواقدراسة الإستقرارية لدى سلاسل أسعار إغلاق مؤشرات  -
ا كانت السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة مستقرة من عدمها، يتطلب الأمر لبيان فيما إذ
حيث يهدف هذا الاختبار إلى فحص  )،stseT tooR tinUاستخدام اختبارات جذور الوحدة (
وتحديد رتبة تكامل  ،خواص السلاسل الزمنية للمتغيرات قيد الدراسة والتأكد من مدى إستقراريتها
وبالاعتماد على خصائص  .وكذلك تحديد رتبة الفروقات التي يحتاجها ،كل متغير على حدى
 ) حصلنا على النتائج الموضحة في الجدول التالي:)sweivE برنامج
 : نتائج اختبارات الإستقرارية للسلسلة مؤشرات الأسواق المالية المدروسة3الجدول 
 SSPK PP FDA المتغير
عند  
 المستوى
الفرق 
 الأول
عند  القرار
 المستوى
الفرق 
 الأول
عند  القرار
 المستوى
الفرق 
 الأول
 القرار
 001ETSF
 
 )1(I 49.41- 34.3-
 
 )1(I 92.51- 34.3-
 
 )0(I 150.0 341.0
 
 )1(I 330.0 81.0 )0(I 83.51- 78.3- )0(I 79.41- 56.3- 04CAC
 XAD
 
 )1(I 40.0 90.0 )0(I 02.51- 61.4- )0(I 08.41- 98.3-
 %5) عند مستوى  51.0 =SSPK ; 34.3-=PP ; 34.3-=FDAالقيم الحرجة (
 )sweivEن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (ثامن إعداد الباح المصدر:
002,5
006,5
000,6
004,6
008,6
002,7
21M 11M 01M 9M 8M 7M 6M 5M 4M 3M 2M 1M
6102
001ESTF
008,3
000,4
002,4
004,4
006,4
008,4
000,5
21M 11M 01M 9M 8M 7M 6M 5M 4M 3M 2M 1M
6102
04CAC
005,8
000,9
005,9
000,01
005,01
000,11
005,11
000,21
21M 11M 01M 9M 8M 7M 6M 5M 4M 3M 2M 1M
6102
XAD
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) المقدرة أكبر من القيمة المطلقة لـقيم المجدولة tنلاحظ أن القيمة المطلقة لإحصائية (
الفرق الأول، ومعنى ذلك أنها ) عند PP) و(FDA) في كل من اختباري (nonnikcaM(
أي أن  ،)0H%)، وبالتالي نرفض الفرضية العدمية (1معنوية إحصائيا عند مستوى الدلالة (
نلاحظ أن القيم المقدرة أصغر من ف) SSPK( أما بالنسبة لـ)، yranoitatSالسلسلة مستقرة (
ول، ومنه يمكننا المرور إلى القيمة المجدولة للاختبار، أي أن السلسلتان مستقرتان عند الفرق الأ
 .بقية الاختبارات الأخرى
 المالية المدروسة: لمؤشرات الأسواقاختبار درجة التكامل المتزامن  -
 تحديد عدد فترات التأخير: 
 )P(تحديد عدد الفجوات الزمنية  يجبقبل تحديد اتجاه السببية بين المؤشرات المدروسة، 
 .بر عدد ممكن من معايير اختبار درجات الإبطاءالذي يحقق أك ))P(RAV(المناسب لنموذج 
ولفترة تأخير واحدة تلو  ،ولاختبار فترات التأخير الملائمة يجري الانحدار الذاتي لكل متغير
والمتمثلة في معيار خطأ ، ختبارالاأخرى لحين الحصول على نموذج يحقق أفضل معايير 
، وأخيرا  )zrawhcS(معيار معلومات  )CS(، )ekiakA( معيار معلومات ،))EPFالتنبؤ النهائي 
حيث يتم اختيار الفترة الملائمة التي تحقق  ،)nniuQ dna nannaH(معيار معلومات )Q-H(
 .أكبر عدد ممكن من معايير اختبار درجات الابطاء
 CAC(، )001ETSF( للمتغيرات) تم تحديد فترة واحدة تأخر sweivE(باستخدام برنامج و 
 لحصول على نتائج التقدير  المبينة في الجدول التالي:، وتم ا)XADو( )04
 : نتائج تقدير معايير اختيار رتبة النموذج الملائم لسلسلة المؤشرات الأسواق المالية المدروسة4الجدول 
 )Q-H( )zrawhcS(  )ekiakA(  )EPF(  )RL( )LgoL(  )gaL( 
 74562.72  47282.72  28352.72  90+e53.2   AN 680.2823- 1
 *88258.02   *86409.02   *39718.02   *.7448673   446.9351  065.2052- 1
 72209.02  16889.02  20448.02  .6908683  177676.1  407.1052- 0
 59839.02  38950.12  93758.02  .8720293  648636.4  613.9942- 4
 65669.02  89121.12  07168.02  .1437393  981207.6  538.5942- 3
 18459.02  77441.12  56628.02  .1591083  *60696.51 216.7842- 5
 ).sweivEن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (امن إعداد الباحث المصدر:
الفترة الأولى  :أن فترة الإبطاء الملائمة للمتغيرات هي 81الجول نلاحظ من خلال 
فقد أشار إلى الفترة  )RL(أما معيار  ،)QH -CIA–EPF–CS(:حسب المعايير التالية )1=gaL(
، ومنه تشير نتائج تقدير أغلب المعايير السابقة ذات الدلالة المعنوية )5=gaL(الخامسة 
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) إلى ضرورة الأخذ بفجوة زمنية وأن فترة الإبطاء الملائمة هي: %1إحصائيا عند المستوى (
 .)1 =P(
 اختبار التكامل المشترك: 
 )XADو( )04CAC() و001ESTF: اختبار التكامل المشترك بين (5ل الجدو
 %5القيم الحرجة  ECARTالأثر  eulavnegiE القيم الذاتية عدد أشعة التكامل
 87.92 25.23 290.0 0=r
 05.51 85.8 920.0 1=r
 48.3 53.1 500.0 2=r
 ).sweivEت برنامج (ن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجاثامن إعداد الباح المصدر:
 )1(.……… 0 < r :1H  … 0=r :  0H
 )2( .………1< r : 1H   …1=r : 0H
 )2(.……… 2< r :1H   … 2=r :  0H
 :يمكننا استخلاص النتائج التالية 5 من خلال الجدول
لأن احصائية الأثر  ،)%1( بالنسبة للفرضية الأولى فإننا نقبل الفرضية الأولى عند مستوى
الحرجة أي وجود علاقة تكامل متزامن بين المتغيرات، أما بالنسبة للفرضية الثانية  أكبر من القيم
 أصغر من القيم الحرجة. والثالثة فإننا نقبل فرضية العدم لأن احصائية الأثر
 ):001ESTF) و(04CACإختبار علاقة التكامل المشترك بين ( -
 اختبار السببية 
 : نتائج اختبار السببية2الجدول 
 
 
 
  
    
  .borP citsitatS-F sbO :sisehtopyHlluN     
    
 5340.0 92711.4  052 04CAC esuaC regnarG ton seod001ETSF     
 5100.0 3013.01  001ETSF esuaC regnarG ton seod04CAC 
    
 ).sweivEن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (ثا: من إعداد الباحالمصدر    
يسبب تغير في مؤشر  )001ESTF(نلاحظ أن التغير في مؤشر سوق المالي البريطاني 
أصغر  Fحيث أن الاحتمال المقابل لإحصائية فيشر ،)04CAC(السوق المالي الفرنسي
يسبب التغير في  )04CAC( ، أما في حالة  التغير في مؤشر السوق المالي الفرنسي%(1من(
 Fفإننا نسجل أن الاحتمال المقابل لإحصائية فيشر )001ESTF( مؤشر المالي البريطانيال
 ير في مؤشروهذا يعني أنه توجد علاقة سببية في اتجاهين، أي أن التغ، ( %1أصغر من (
أزمة بريكست وأثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض 
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 السوق المالي الفرنسي ييسبب تغير في مؤشر  )001ESTF( سوق المالي البريطانيال
موذج المقدر لمتغير مؤشر السوق المالي مؤشر السوق المالي البريطاني، ووفقا للنو  )04CAC(
 :البريطاني بدلالة  مؤشر السوق المالي الفرنسي نجد أن
 001ESTF*487746093472.0 + 77493508.7362 = 04CAC
   )%0(بـ  في مؤشر السوق المالي البريطاني بمعنى أن أي تغير ، 679564,0=2R
 ).%0.1سيؤدي الى تغير في السوق المالي الفرنسي ب (
 :علاقة انحدار التكامل المشترك 
 )04CAC(و  )001ESTF(: نتائج علاقة انحدار التكامل المشترك بين 2الجدول 
     
   .borP citsitatS-t rorrE .dtS tneiciffeoC elbairaV     
     
 0000.0 08086.41 096810.0 193472.0 001ESTF     
 0000.0 17837.12 4143.121 508.7362 C
     
 786.5144 rav tnednepednaeM    679564.0 derauqs-R     
 5299.361 rav tnedneped .D.S    418364.0 derauqs-R detsujdA
 42224.21 noiretirc ofni ekiakA    1380.021 noisserger fo .E.S
 05054.21 noiretirc zrawhcS    .6271653 diserderauqsmuS
 26334.21 .retirc nniuQ-nannaH    965.4451- doohilekil goL
 630231.0 tats nostaW-nibruD    0625.512 citsitats-F
    000000.0 )citsitats-F(borP
     
      
 
    
 ).sweivEن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (ثا: من إعداد الباحالمصدر
كون هنالك علاقة تول ،مستقرة ليكون الانحدار السابق غير زائف يجب أن تكون البواقي   
 .لى التكامل المشتركإلذلك نلجأ  ،تكامل بين المؤشرين
 :teاختبار استقرارية سلسلة البواقي  
 te: نتائج اختبار استقرارية البواقي 8الجدول 
 
 
 
 
 ).sweivEن بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (ثا: من إعداد الباحالمصدر
     
 *.borP   citsitatS-t        
     
 3700.0  322386.2- citsitats tset relluF-yekciDdetnemguA     
  023475.2-  level %1 :seulavlacitirc tseT
  011249.1-  level %5 
  648516.1-  level %01 
     
  .seulav-p dedis-eno )6991( nonniKcaM*     
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         ) أصغر من القيمة الجدولية 86,2–أن القيمة المحسوبة ( 21نلاحظ من الجدول 
البواقي مستقرة يوجد علاقة توازنية طويلة الأمد بين السوقين الماليين، وبالتالي . و )73,3–(
 الانحدار السابق غير زائف.
 ):MCEنموذج تصحيح الخطأ ( -
لى دراسة إ )001ESTF(و )04CAC(ل بين المؤشرين يقودنا وجود العلاقة طويلة الأج
 )MCE(لتقدير نموذج  . والعلاقة بينهما على المدى القصير باستخدام نموذج تصحيح الخطأ
العلاقة طويلة الأجل متغيرا مستقلا مبطأ لفترة واحدة في ذات يتم ادخال مقدرات سلسلة البواقي 
 :وفق المعادلة التالية )RAV(نموذج 
 **DISER+)1-(MCE+001ESTFD +C =04CACD
 )MCEتصحيح الخطأ (نمودج   : 0الجدول
 
     
   .borP citsitatS-t rorrE .dtS tneiciffeoC elbairaV     
     
 6753.0 867129.0- 047978.1 586237.1- C     
 0000.0 18681.62 309820.0 378657.0 001ESTFD
 9126.0 308394.0- 431610.0 769700.0- )1-(CME
     
 776935.1 rav tnednepednaeM    670647.0 derauqs-R     
 36283.85 rav tnedneped .D.S    300447.0 derauqs-R detsujdA
 943126.9 noiretirc ofni ekiakA    83935.92 noisserger fo .E.S
 058366.9 noiretirc zrawhcS    8.087312 diserderauqsmuS
 854836.9 .retirc nniuQ-nannaH    740.0911- doohilekil goL
 662779.1 tats nostaW-nibruD    9629.953 citsitats-F
    000000.0 )citsitats-F(borP
     
 ).sweivE: من اعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (المصدر     
أن قيمة معامل تصحيح الخطأ معنوية احصائيا وأصغر من  11 جدولنلاحظ من ال     
 )04CAC(وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المؤشرين ، و )%8,0-الصفر (
 .)001ESTF(و
لى أن قيمة مؤشر السوق المالي الفرنسي إ MCE)-1(تشير قيمة معامل تصحيح الخطأ 
ة زمنية بنسبة من اختلال التوازن المتبقي من التوازنية في كل فتر  هاتتعدل نحو قيمت )04CAC(
 )04CAC(وبعبارة أخرى يصحح مؤشر السوق المالي الفرنسي  ،)%8,0الفترة الزمنية السابقة (
أي أنه عندما ينحرف  ،)%8,0من اختلال قيمته التوازنية المتبقية من كل فترة ماضية بنحو( 
نه يتم تصحيح ما إزنية في المدى البعيد، فعن قيمته التوا )1-t(في المدى القصير في الفترة 
 .)t(الانحراف أو الاختلال في الفترةا ذ) من ه%8,0 ) قيمته
أزمة بريكست وأثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض 
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 :)001ESTF() وXADختبار علاقة التكامل المشترك بين (ا -
 :اختبار السببية 
 )001ESTF( ) وXAD: نتائج اختبار السببية بين (90الجدول 
    
  .borP citsitatS-F sbO :sisehtopyHlluN     
    
 2810.0 00356.5  052  XAD esuaC regnarG ton seod001ETSF    
 0010.0 19747.6  001ESTF esuaC regnarG ton seod XAD 
    
    
 ).sweivE( بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج نالباحثا: من إعداد المصدر
) يسبب 001ESTFسوق المالي البريطاني (الر أن التغير في مؤش 10من الجدول نلاحظ 
 Fالاحتمال المقابل لإحصائية فيشر حيث أن ،)XAD(تغير في مؤشر السوق المالي الأماني 
يسبب التغير  )XAD(، أما في حالة التغير في مؤشر السوق المالي الألماني %(1)أصغر من 
مؤشر مال المقابل لإحصائية فإننا نسجل أن الاحت ،)001ESTF(في مؤشر المالي البريطاني 
تغير في مؤشر  )XAD( المالي البريطاني يسبب تغير في مؤشر السوق المالي الألمانيالسوق 
، ووفقا للنموذج المقدر لمتغير مؤشر السوق المالي )001ESTF( السوق المالي البريطاني
لاقة سببية في أنه توجد ع نلاحظ %(1)أصغر من Fبدلالة مؤشر السوق المالي فيشر الألماني
 :يقدر بـ التغير في مؤشر سوق البريطاني  حيث أناتجاهين، 
 001ETSF*826797140756.0 + 976881898.512- = XAD
R
2
سيؤدي  )%0(بـ بمعنى أن أي تغير في مؤشر السوق المالي البريطاني   953357,0=
 .)%9.1(بـ لى تغير في السوق المالي الفرنسي إ
 لمشتركعلاقة انحدار التكامل ا 
 )001ESTF() وXAD( : نتائج علاقة انحدار التكامل المشترك بين00الجدول 
   
 rorrE .dtS tneiciffeoC elbairaV   
   
 447140.0 295641.1 001ESTF   
 8700.172 238.0672 C
   
 rav tnednepednaeM    953357.0 derauqs-R   
 rav tnedneped .D.S    063257.0 derauqs-R detsujdA
 noiretirc ofni ekiakA    5791.862 noisserger fo .E.S
 noiretirc zrawhcS    08666771 diserderauqsmuS
 .retirc nniuQ-nannaH    156.4471- doohilekil goL
 tats nostaW-nibruD    9354.457 citsitats-F
  000000.0 )citsitats-F(borP
   
   
 ).sweivEبالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج ( ثان: من إعداد الباحصدرالم
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 :teاختبار استقرارية سلسلة البواقي  
 te: نتائج اختبار استقرارية البواقي 40الجدول
     
 *.borP   citsitatS-t        
     
 8810.0  224243.2- citsitats tset relluF-yekciDdetnemguA     
  023475.2-  level %1 :seulavlacitirc tseT
  011249.1-  level %5 
  648516.1-  level %01 
     
  .seulav-p dedis-eno )6991( nonniKcaM*     
  
 ).sweivEبالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج ( ثان: من إعداد الباحالمصدر
  -90.0أصغر من القيمة الجدولية ()43,2–(  يمة المحسوبةأن الق 00نلاحظ من الجدول 
وبالتالي الانحدار  ،وجد علاقة توازنية طويلة الأمد بين السوقين الماليين. يعني تالبواقي مستقرةو 
 السابق غير زائف.
 علاقة طويلة الأجل بين المؤشرينيقودنا وجود  ):MCEنموذج تصحيح الخطأ ( -
سة العلاقة بينهما على المدى القصير باستخدام نموذج تصحيح إلى درا )001ESTF( و )XAD(
يتم إدخال مقدرات سلسلة بواقي العلاقة طويلة الأجل  ولذلك ،)MCE( الخطأ لتقدير نموذج
 :وفق المعادلة التالية )RAV( متغيرا مستقلا مبطأ لفترة واحدة في نموذج
 **DISER+)1-(MCE+001ESTFD +C =XADD
 )MCEصحيح الخطأ (نموذج ت :20الجدول
     
   .borP citsitatS-t rorrE .dtS tneiciffeoC elbairaV
     
 8007.0 957483.0- 817237.4 459028.1- C     
 0000.0 67290.22 111270.0 631395.1 001EESTFD
 7021.0 054755.1- 889710.0 510820.0- )1-(MCE
     
 430901.5 rav tnednepednaeM    124676.0 derauqs-R     
 3512.031 rav tnedneped .D.S    087376.0 derauqs-R detsujdA
 01864.11 noiretirc ofni ekiakA    43373.47 noisserger fo .E.S
 06015.11 noiretirc zrawhcS    .2915531 diserderauqsmuS
 02584.11 .retirc nniuQ-nannaH    440.9141- doohilekil goL
 398378.1 tats nostaW-nibruD    9870.652 citsitats-F
    000000.0 )citsitats-F(borP
     
 ).sweivE: من اعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات الدراسة ومخرجات برنامج (المصدر               
 وأصغر من الصفر أن قيمة معامل تصحيح الخطأ معنوية احصائيا  31نلاحظ من الجدول
) XAD( وجود علاقة توازن طويلة الأجل بين المؤشرين، مما يدل على )%2-(
أزمة بريكست وأثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية لأثر تقلبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض 
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لى أن قيمة مؤشر السوق إ MCE)-1(كما تشير قيمة معامل تصحيح الخطأ . )001ESTFو(
تتعدل نحو قيمته التوازنية في كل فترة زمنية بنسبة من اختلال التوازن  )XAD(المالي الألماني 
وبعبارة أخرى يصحح مؤشر السوق المالي  ،) %2(والمقدرة بـ ن الفترة الزمنية السابقة المتبقي م
أي أنه ، )%2من اختلال قيمته التوازنية المتبقية من كل فترة ماضية بنحو(  )XAD(الألماني 
نه يتم إعن قيمته التوازنية في المدى البعيد، ف )1-t(عندما ينحرف في المدى القصير في الفترة 
لى أن مؤشر إونسبة التصحيح . )t( نحراف في الفترةالاا ذمن ه %2( )حيح ما يعادل تص
ثر أي أيوم باتجاه قيمته التوازنية  05 )20.0/1(  يستغرق )XADالسوق المالي الألماني (
 .)001ESTF(صدمة في مؤشر السوق المالي البريطاني 
 مناقشة نتائج الدراسة القياسية:
 :اسية يمكن استخلاص النتائج التاليةمن خلال الدراسة القي
هنالك تشابه في سلوك مؤشرات الأسواق المالية في كل من السوق المالي الفرنسي  
مرحلة انخفاض المؤشرات  :حيث يمكن تقسيم السلوك إلى مرحلتين ،والألماني والبريطاني
 .ة قليلةومرحلة العودة والتعافي تدريجيا بعد فتر  ،)tixerB( أزمة البريكسيت نتيجة
هنالك علاقة سببية باتجاهين لمؤشري السوق المالي البريطاني إلى أن توصلت الدراسة  
والسوق المالي الفرنسي، وكذلك بالنسبة لمؤشري السوق المالي البريطاني والسوق المالي 
 ).أي هنالك علاقة تأثير وتأثر بين السوقين الماليين على التوالي(الألماني 
ل مشترك بين مؤشرات الأسواق المالية لألمانيا وفرنسا ومؤشر السوق هنالك علاقة تكام 
للتكامل  وانجل غرانجر جوهانسنوثم إثبات ذلك من خلال اختباري  ،المالي البريطاني
 .المشترك
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 : خاتمة
) tixerB( تحليل أثر أزمة البريكسيتوفي هذا الاطار حاولنا من خلال هذه الورقة البحثية  
وبالتحديد على كل من  السوق المالي البريطاني والفرنسي والألماني خلال  سواق الماليةعلى الأ
من خلال تحليل تذبذبات مؤشرات  ،2016لى غاية ديسمبر إ 2016يناير الفترة الممتدة من
 .يعكس حالة السوقأسواقها باعتبار أن مؤشر السوق المالي 
بريطانيا من الاتحاد الأوروبي أثر واضح على  أكدت نتائج الدراسة التطبيقية أنه كان لخروج
عدم توازن أسواق المال الاتحاد الأوروبي بشكل خاص، على و  ،الأسواق المالية بشكل عام
لع لم تشهده منذ الأزمة فمباشرة بعد ظهور نتائج الاستفتاء عرفت الأسواق المالية اضطراب وه
 .)2994( العالمية
لاقتصاد الدولي بشكل االاتحاد الأوروبي على أوروبا و برزت تداعيات خروج بريطانيا من 
ن إواضح مباشرة بعد ظهور نتائج الاستفتاء وذلك في المدى القصير، أما على المدى الطويل ف
 .حالة عدم اليقين والغموض تسيطر على شكل المبادلات التجارية مستقبلا
في تقلبات مستويات مؤشرات  تكبدت الأسواق المالية للاتحاد الأوروبي خسائر كبيرة  ثملت
أسواق المال الرائدة في الاتحاد الأوروبي وأسعار صرف عملاتها المختلفة، ويعتبر السوق 
في وهذا ما أكده التحليل الفني لمؤشرات أسواق المالية الرائدة  ،المالي البريطاني الأكثر تأثرا
من الاتحاد الأوروبي على أسواق  تأثير سلبيي لخروج بريطانيالى إيشير ، مما الاتحاد الأوروبي
 .المال الاتحاد الأوروبي
 يلي: والمتمثلة فيمايمكن اقتراح بعض التوصيات  ،بناءا على النتائج المتوصل إليهاو 
ضرورة التوسع في دراسة أثر خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على باقي الأسواق المالية  -
 .تطرق إليها في هذه الدراسةعلى غرار الأسواق المالية التي تم ال
 في المدى القصير على المدى الطويل باعتبارها غير واضحة أزمة بريكست إبراز تداعيات -
 .الفترة قيد الدراسةويصعب تقييمها في 
تكرار المساهمة من قبل الباحثين على إجراء دراسات تطبيقية وذلك بتطبيق نماذج قياسية  -
 .جال المهمالممختلفة وحديثة في حقل هذا 
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 قادري علاء الدين &بوزيان مختارية    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ)  المؤشرات المالية الأوروبية
                      
 
 لأغواطا جامعة       1002،  جانفي11 :العدد   11المجلد:  _)3102-6762 :NSSI(   العدد الاقتصادي دراسات  
 474 
 hcraeseR enuP MBIS .fo tcapmI laitnetoP eht gnippaM .)6102( .M ,anaS -
 .4 ,21 , lanruoJ
 FO esuoH .saera ycilop ssorca tcapmi :tixerB .)6102( .M ,enhguaV -
 .YRARBIL SNOMMOC
 NO TIXERB FO TCAPMI LAITNETOP EHT .)6102( .W ,mailliW -
 .laicnaniF weN .STEKRAM LATIPAC NAEPORUE
 
  
 
 هذا المقال:بكيفية الاستشهاد 
أثرها على الأسواق المالية الأوروبية (دراسة قياسية أزمة بريكسيت و . )1616. (، عقادري، م؛ و بوزيان
مجلة دراسات العدد  ،لبات مؤشر السوق المالي البريطاني على بعض المؤشرات المالية الأوروبية)لأثر تق
 .898 -018ص.)، 0(00، الاقتصادي
 naeporuE no tcapmi sti dna sisirc tixerB .)0202(.A ,irdak , .M ,enaizuoB
 tekram kcots hsitirB eht fo tcapmi eht fo ydutS cirtemonocE nA( stekram laicnanif
 lanruoJ tassariD ,)srotacidni laicnanif naeporuE emos no ytilitalov xedni
 .474- 354.pp ,)1(11 ,eussI cimonocE
 .
